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 2008 年 9 月 15 日、全米第４位の大手投資銀行だった Lehman Brothers が破綻したことが市場
の混乱を引き起こし、株式もドルも大きく売られダウ平均株価は同日 500 ドル以上の下げを記録
した。金融安定化法案が米国下院で否決された 9 月 29 日には 777.68 ドル安と史上最大の下落を
記録することとなり、新聞やテレビは一斉に「100 年に一度の金融危機」とあおり立てた。米国
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こうした金融危機後の失業率の推移をみると、2007 年には 4％台だったものが 2009 年 10 月に
10.0％に跳ね上がった（図 2）。 
 
図 2 米国失業率 
（出所：Federal Reserve Bank of St. Louis HP２より筆者作成） 
 家計の貯蓄率は、2000 年代前半に 3～4％で推移していたものが 2007 年 11 月には 2.6％まで低
下していたが、2009 年 5 月には 8.1％に上昇した（図３）。 
 
図３ Personal Saving Rate 


































































































































（出所：経済産業省 HP より筆者作成） 
 
ところが米国株価水準を見ると、金融危機前の 2007 年 10 月のピークで 1565.15 ポイントであっ
たことに対し 2009 年 3 月に 676.53 まで下落したものの、2010 年の 12 月 31 日終値で 1257.65 ポ
イントと、ピーク時の 80.35％まで回復している（図５）。 
 
図５ 米国株価水準（S&P 500） 
（出所：Federal Reserve Bank of St. Louis HP より筆者作成）  
  
 2005 年からリーマン・ショックを挟んだ 2009 年までの家計の純資産の推移 (表１)を見ると、
金融危機直後の米国家計の純資産は 2007 年末の 64.4 兆ドルから 2008 年末の 51.4 兆ドルへ 13
兆ドルが失われ、その増減は保有資産の時価下落によるものであった。その後 2009 年 1 年間で純
資産は 2.77 兆ドル増加した。この増加について住友信託銀調査月報（2010）５によると、消費の































（出所：『住友信託銀行 調査月報』2010 年 4 月号に加筆） 









2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
純資産の年間増減 6,694 4,885 19 -13,080 2,773
実物資産投資 769 729 589 364 194
金融資産投資 -461 -547 148 732 495
保有資産時価増減 6,386 4,693 -748 -14,052 1,750
不動産 3,096 652 -2,226 -4,484 -1,008
株式 919 2,097 767 -3,612 1,691
投資信託 194 342 201 -1,382 555
自営業自己資本 1,686 498 -1 -1,462 -822
生保年金準備金 491 1,104 511 -3,112 1,334
純資産 59,580 64,464 64,484 51,404 54,176
純資産増減率(％) 12.1 7.9 -1.2 -21.8 3.4
可処分所得 9,487 10,111 10,578 10,799 11,050
純資産可処分所得比 6.3 6.4 6.1 4.8 4.9












『Survey of Consumer Finance』（米国）の 1989, 1992, 1995, 1998,2001,2004,2007,2010 年 の
3 年毎 8 時点における調査データを用いた。世帯主の年齢階級は、日本の区分と異なり<35, 35-44, 
45-54, 55-64, 65-74 の 5 階級になっている。分析項目は、金融資産種類別の保有率（ベイズ型
ロジット・コウホートモデルを適用）および、保有金額（平均）（ベイズ型正規コウホートモデル
を適用）である。保有金額については 2010 年ドルに平準化済みのデータを用いた。 
 
2.分析方法 
















３つの要因がいずれも影響しているはずである。そこで、第 j 時代の第 i 年齢階級を特徴づける
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のように分解する。ここで、
Gβ は総平均効果、 Aiβ 、 Pjβ 、 Ckβ はそれぞれ年齢、時代、世代効
果のパラメータであり、 ijε は誤差項である。 ,ij kc は、第 j 時代の第 i 年齢階級に対応するコウホ
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のようにゼロ和制約を課して基準化する。 I は年齢階級数、 J は調査時点数、 K はコウホート区
分数である。 
金融商品の保有率（その商品を“保有している”割合）を分析するためには、ベイズ型ロジッ
ト・コウホートモデルを用いた。このモデルは、第 j 調査時点の第 i 年齢階級の母集団における
割合を
ijπ とするとき、そのロジット変換 ijη を、次のように分解するモデルである。 
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ところで、コウホートモデルには識別問題が存在し、以上の 3 効果を分離することは原理的に
不 可 能 で あ る と 指 摘 さ れ て き た (Mason, Winsborough, and Poole, 1973 ８ ;  Fienberg and 
Mason,1979９ )。この問題を克服するために、中村(ibid.)は､3 効果のパラメータの漸進的変化の
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ここで、










図７ 家計金融資産実質残高（$ of 2010） 
資産残高は年齢効果が大きく 50 歳から 60 歳をピークにライフサイクルに呼応した増減が見ら
れる。時代効果は 90 年以降大きくなっているが、2010 年調査時点で減少した。住友信託銀行の
調査によると（ibid.）、米国家計の純資産の平均的な増減率は 4.6％であり、統計開始後の 1952




の総金融資産に占める割合は 2000 年代後は 10％を割り込む水準であったが、リーマン・ショッ





図８ ”Transaction Accounts”（上）, “Certificates of Deposit”（下）の保有額 
 
 次にリスク性資産の“Stocks”,”Bonds”であるが(図９)、時代効果が小さくなっている。1980
年以降の残高構成では 40％台で推移していたものが、2010 年には 30％台前半に落ち込んだ。リ














いる。大和総研の調査(2014)１ １によると、年金準備金のウエイトは 1980 年代に資産構成の 20％
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